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CZY TO KONIEC PODWYZEK W USA?

Szef Rezerwy Federalnej, Jay Powell, powiedziat ostatnio Kongresowi, ze zrobi wszystko,
co w jego mocy, aby inflacja i oczekiwania inflacyjne spadty z powrotem do 2 procent.
Rynek zareagowat i natychmiast wycenit kolejne podwyzki stop procentowych w nad-
chodzacych miesigcach. Kontrakty terminowe na stope procentowg tuz po jego wysta-
pieniu zaktadaty wzrost stopy referencyjnej o 100 punktow bazowych, w poréwnaniu z
25 punktami bazowymi tuz przed wystgpieniem Powella. Przestanie Powella byto jasne:
Fed nie skonczyt jeszcze zaciesniac polityki pienieznej. Pytanie, ktore sobie wszyscy
wowczas zaktadali, brzmiato: czy gospodarka jest wystarczajgco silna, aby znies¢ dalsze
zaciesnianie?
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Jezeli chodzi o inflacje to dane za jeden lub dwa miesigce nie tworzg niestety trendu.
Fed jeszcze tydzien temu uwazat, ze ostatnie publikacje danych sugerujg, ze presja
inflacyjna jest wyzsza, niz oczekiwano na ostatnim posiedzeniu. Wedtug stow przewod-
niczacego otwierato to drzwi do ponownego przyspieszenia podwyzek stop — jesli, jak
to ujat Powell, ,catos¢ danych” to potwierdzi. W tym kontekscie szczegolnie istotne byta
ostatnia publikacja danych o CPI, ktére zwiekszyty niepewnos¢ wsrod inwestorow co do
ksztattowania sie przysztej sciezki stop procentowych.
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Na to wszystko nalezy natozyc¢ ostatnie wydarzenia. Pokazaty one jak krucha i wrazliwa
pozostaje gospodarka amerykanska na poziom stop procentowych. Lata bardzo tatwo
dostepnego finansowania spowodowaty, iz nawet relatywnie niewielkie podwyzki stép
procentowych spowodowaty upadtos¢ 2 bankow oraz problemy ptynnosciowe w kilku
innych. Oczywiscie sektor bankowy wydaje sie obecnie by¢ duzo mniej wrazliwy na za-
wirowania, niz miato to miejsce w roku 2008 podczas upadku Lehman Brothers, ale i tak
wydarzenia ostatnich dni spowodowaty, iz rynek zamiast podwyzek stop procentowych
rozpoczat wycenianie ich obnizek jeszcze w tym roku. Ostatnie przewidywania rynkowe
wskazujg, iz zamiast spodziewanych 100bps podwyzki stop do lipca tego roku, w obec-
nej chwili dyskontowane jest 50bps obnizki stop procentowych. Tak gwattowna zmiana
oczekiwan rynkowych pokazuje w jak niepewnych i trudnych do przewidywan czasach
obecnie funkcjonujemy.

Jednoczesnie do nowych oczekiwan nalezy takze podchodzi¢ dosyc¢ ostroznie. Nie jest
przesgdzone czy w najblizszych dniach, nowe mocniejsze od spodziewanych danych nie
zmienig ponownie percepcji rynku. Patrzac na spread rentownosci obligacji amerykan-
skich, dyskontujacych ryzyko recesji, wydaje sie to jednak w obecnej chwili mniej niz
bardziej prawdopodobne.

SPREAD RENTOWNOSCI 10YR - 2YR OBLIGACJI AMERYKANSKICH
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Niektorzy ekonomisci bagatelizujg szanse na krotkoterminowg recesje, uzasadniajac to Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
. . . . . . westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy
tym, ze amerykanski rynek pracy pozostaje rozgrzany, a liczba miejsc pracy jest wysoka. 2 dnia 29 lipca 2005 r. o obracie instrumen-
Ale, jak pokazuje historia, tak jest czesto tuz przed recesja. Wyjatkiem sg dwie ostatnie tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
. . . - . tgcznie w celach informacyjnych i nie powinien
dekoniunktury — jedna spowodowana przez Covid, a druga po ,0zywieniu bez zatrudnie- stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji

inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg
. - - - . ! .“ TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za de-
Silny wzrost zatrudnienia wyprzedzit jednak wszystkie inne recesje ostatnich dziesiecio- cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie

nia” w latach 2002-2008, kiedy to nigdy nie odnotowano silnego wzrostu zatrudnienia.

leci. Wzrost ptac przekroczyt 2,8% na 10 miesiecy przed recesjg w 2000 roku. Podobnie
silny wzrost zatrudnienia zaobserwowano na cztery do siedmiu miesiecy przed recesja
z lat 1979, 1981 i 1990.

Krotko mowiac, silny rynek pracy nie wyklucza ryzyka recesji w USA. Historia pokazuje,
ze rynek pracy jest zazwyczaj najsilniejszy w przededniu recesji; bezrobocie jest bliskie
minimow cyklicznych, podczas gdy wzrost zatrudnienia i ptac jest wysoki, tuz przed

krachem.
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WARTOSC AKTYWOW LICZBA FUNDUSZY DOSWIADCZENIE
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